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(A) Einfiihrung

Zur Finanzierung kiinftiger Versorgungsaufwendungen hat der Freistaat Bay-
ern im Jahr 1999 fir sich und die seiner Aufsicht unterliegenden selbstandi-
gen Korperschaften, Anstalten und Stiftungen des 6ffentlichen Rechts ein
Sondervermogen ,Versorgungsriicklage des Freistaates Bayern® errichtet.
Ergénzend wurde flr den Freistaat ab 2008 das Sondervermégen ,Versor-
gungsfonds des Freistaates Bayern® eingerichtet. Zum 1. Januar 2013 wur-
den fir den Freistaat Versorgungsriicklage und Versorgungsfonds zum
neuen Sondervermdgen ,Bayerischer Pensionsfonds* fusioniert. Diesem wer-
den seit 2018 jahrlich 110 Mio. € (davor 100 Mio. €) aus dem Staatshaushalt
sowie die an den Freistaat bezahlten Versorgungszuschlage nach Art. 14
Abs. 2 des Bayerischen Beamtenversorgungsgesetzes zugefiihrt (Art. 6
Abs. 1 und 2 des Gesetzes Uber die Bildung von Versorgungsricklagen im

Freistaat Bayern — BayVersRucklG).

Fir sonstige, nichtstaatliche Dienstherren (nachfolgend beteiligte Einrichtun-
gen) endete die Zuflhrungspflicht mit Ablauf des Jahres 2017 (Art. 17
BayVersRucklG). Diese kdnnen seit dem Jahr 2018 zur Entlastung ihrer
Haushalte von Versorgungsausgaben Mittel aus dem Sondervermdgen im
Rahmen der zugefihrten Betrdge und der daraus entstandenen Ertrage ent-
nehmen (Art. 18 Abs. 1 BayVersRuckIG).

Beteiligte Sozialversicherungstrager kénnen weiterhin Zufihrungen bis ein-
schlieRlich des Jahres 2030 leisten (Art. 17 Abs. 3 Satz 3 BayVersRicklG).
Die drei Rentenversicherungstrager sowie der Medizinische Dienst Bayern

machen davon Gebrauch.

Im Jahr 2025 lief3en acht Einrichtungen ihre Versorgungsricklage zusammen

mit dem Bayerischen Pensionsfonds verwalten (Art. 16 BayVersRucklG).

(B) Verwaltung des Sondervermégens

Mit der Verwaltung der Mittel des Sondervermdgens ist die Deutsche Bundes-
bank, Hauptverwaltung in Bayern betraut (Art. 5 Abs. 1 Satz 2 BayVers-
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RuckIG). Bei der Anlage der Mittel sind die vom Bayerischen Staatsministe-
rium der Finanzen und fir Heimat erlassenen Anlagerichtlinien vom 1. Feb-

ruar 2022 zu beachten.

Der Geschaftsbericht zeigt das Jahresergebnis zum Stichtag 31. Dezem-
ber 2025.

(C) Beirat

Im Jahr 2025 fanden zwei Beiratssitzungen statt (Art. 11 BayVersRucklG).
Der Beirat wurde Uber Zuflisse, Ertrage und Anlagen im jeweiligen Berichts-
zeitraum informiert. In der Sitzung am 7. Mai 2025 nahm der Beirat dariber
hinaus von der Jahresrechnung und dem Geschaftsbericht fiir 2024 Kenntnis.
In der Sitzung am 3. Dezember 2025 wurde der Beirat ferner Giber den im Mai
2025 begonnenen Abbau des Bestands an Exchange Traded Funds (ETF)
auf USD-Treasuries in monatlichen Tranchen informiert. Darliber wurde be-

reits in der Mai-Sitzung ausflhrlich diskutiert.

(D) Entwicklung des Sondervermogens im Jahr 2025

1.  Zufiihrungen

Dem Bayerischen Pensionsfonds wurden im Jahr 2025 insgesamt
140.583.185,44 € aus dem Staatshaushalt zugefihrt. Die Zufihrungen setzen
sich zusammen aus der Pauschale von 110 Mio. € sowie den im Jahr 2024
vereinnahmten Versorgungszuschlagen in Hohe von 30.583.185,44 €. Die
beteiligten Einrichtungen fiihrten im Jahr 2025 insgesamt 8.470.697,72 € zu.

2. Kurzfristiges Liquiditdtsmanagement

Die Anlage der Mittel wird grundsatzlich in monatlichen Tranchen vorgenom-
men. Seit 1. Oktober 2023 werden Guthaben auf den Girokonten der Bundes-
bank nicht mehr verzinst. Zur Liquiditatssteuerung werden daher beim Frei-
staat unterjahrige Anlagen in Schuldverschreibungen getatigt. Diese beliefen
sich im Jahr 2025 auf insgesamt rd. 267 Mio. €. Im Ubrigen wurde nach Vor-
gabe der Bundesbank zur Vermeidung von Abwicklungsrisiken ein Mindest-
guthaben von 0,1 % des taglichen Portfoliomarktwertes auf dem Girokonto

vorgehalten.
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3. Anlage liquider Mittel
Nach den Anlagerichtlinien werden die Mittel des Sondervermégens in

Schuldverschreibungen und Aktien oder entsprechende ETF angelegt.

Vorgesehen ist eine Aktienzielquote von 40 %, die bis zur Hochstaktienquote
von 50 % durch Kursentwicklung oder Wiederanlage von Ertréagen tberschrit-
ten werden darf. Eine Neuinvestition in Rentenwerte mit Single-A-Rating ist
moglich, sofern die Obergrenze von 5 % des Portfoliomarktwertes in diese
Rentenwerte zum Anlagezeitpunkt nicht Gberschritten wird. In ETF auf USD-
Treasuries kann bis zur Obergrenze von 5 % des Portfoliomarktwertes ange-

legt werden.
3.1 Rentenportfolio

Rentenneuanlagen wurden in Anleihen mit einer Endfalligkeit von 2027 bis
2035 getatigt, wobei die im Jahr 2022 begonnene Anlagestrategie mit dem
Ziel, eine gleichmaRige Falligkeitsstruktur des Rentenportfolios bis ins Jahr
2035 zu erreichen, weiter fortgefuihrt wurde.

Fir die regularen Rentenanlagen wurden Anleihen im Wert von rd. 466 Mio. €
erworben. Dabei entfielen auf gedeckte Schuldverschreibungen 156 Mio. €,
auf Supranationals 120 Mio. € und auf in- und auslandische Foérderbanken
und Institutionen mit 6ffentlichem Auftrag 38 Mio. €. In Staatsanleihen wurden

97 Mio. € investiert, in Anleihen deutscher Bundeslander 54 Mio. €.

Die Einstandsrenditen lagen 2025 unter den erzielten Renditen 2024, namlich
zwischen 2,11 % und 3,12 % und damit 50 bis 80 Basispunkte niedriger. Die
durchschnittliche volumengewichtete Einstandsrendite des Jahres 2025 —
ohne Anlagen im Rahmen des Liquiditdtsmanagements — errechnete sich mit
2,99 % allerdings sogar funf Basispunkte Uber dem Vorjahr, da ein GroRteil
der Anlagen mit Falligkeitsjahr 2035 und damit in den hdchsten der erzielba-

ren Renditen erfolgte.

Die Durationsvorgabe (modified duration) von 4,0 bis 6,0 wurde im gesamten

Berichtszeitraum eingehalten und betrug zum Jahresende 4,68.

Seit Mai 2025 werden die Bestande an ETF auf USD-Treasuries in monatli-
chen Teilbetragen von rund 10 Mio. € durch VerauRRerung reduziert, woraus

sich Uber alle Portfolios gerechnet ein Verkaufserlds von 81.431.301 € ergibt.
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Zum Jahresende lag der Anteil am Portfoliovermdgen bei 2,7 % nach 5,1 %
Ende 2024.

3.2 Aktienportfolio

Die Aktienzielquote von 40 % war beim Sondervermégen des Freistaats das
ganze Jahr Uberschritten, so dass Neuanlagen nicht angezeigt waren und nur
die vierteljahrlichen Indexanpassungen nach den Verkettungsterminen durch-
geflihrt wurden. Die Dezember-Verkettung wurde aus liquiditats- und abwick-

lungstechnischen Grinden erst Anfang Januar 2026 durchgefihrt.

Bei den beteiligten Einrichtungen mit geleisteten Zuflihrungen ergab sich wie-
derholt eine Unterschreitung der Aktienzielquote und somit die Mdéglichkeit
von Aktienneuanlagen. Bei den Einrichtungen, die keine Zufiihrung mehr leis-
ten, wurden im Berichtszeitraum in geringem Umfang Aktien-ETF wegen

Uberschreitung der Hdchstaktienquote von 50 % veréulert.
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Im Berichtsjahr 2025 haben sich flr das zusammengefasste Gesamtvermo-

gen folgende Bewegungen' ergeben:

Anfangsbestand Kontoguthaben am 1.1.2025

12.357.066,10 €

(+) Wertpapierverkaufe

214.959.171,33 €

(+) Tilgungen (= Falligkeit von Wertpapieren)

469.825.490,00 €

(+) Kuponzahlungen

32.632.350,93 €

(+) Dividendenzahlungen einschlieRlich Aktien-ETF
(netto)

35.821.120,82 €

(+) ETF-Ertrage aus USD-Treasuries

8.048.124,89 €

(+) ZufGhrungen

149.053.883,16 €

Summe Einzahlungen (Mittelzufliisse)

910.340.141,13 €

(=) Wertpapierkaufe (inkl. Liquiditdtsmanagement)

881.797.882,14 €

(-) Wiederanlage Dividenden einschl. Ertrage
Aktien-ETF

35.308.761,57 €

(=) Entnahmen

3.000,00 €

Summe Auszahlungen (Mittelabfliisse)

917.109.643,71 €

Endbestand Kontoguthaben am 31.12.2025

5.587.563,52 €

' Nach Buchungstagprinzip.
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4. Entnahmen
Die beteiligten Einrichtungen kénnen seit dem Jahr 2018 Vermdgen entneh-
men, wovon 2025 weiterhin die Akademie fiir politische Bildung Gebrauch

machte.

Fir das Vermogen des Freistaats wird seit 2023 ein Entnahmeplan erstellt.
Nach dem Entnahmeplan fir 2024/2025 vom 19. September 2023 besteht fiir
2025 keine Entnahmebedarf.

5. Vermoégensbestand und -struktur
Der Marktwert des aggregierten Bayerischen Pensionsfonds (d. h. einschlief3-
lich beteiligter Einrichtungen) belief sich am 31. Dezember 2025 auf
5.124.033.368 € (ggu. Vorjahr Erhéhung um 524.827.704 €) und wies dabei
folgende Struktur auf:?

Struktur des Portfoliovermégens Schaubild 9

Ende 2025

EUR-Renten ,A” US-Treasrles 2,7%

7,6%

S
e
——
——
=

MSCI World

Euro-Stoxx-50
13,3%

14,1%

Aktien 47,7%

S&P500 2,2%
Swiss Large Cap 1,8%
MSCI Nordic 1,7%

EUR-Renten MSCI EM SRI 1,5%

LAAA/AA" R
inkl. Kasse 42,0% ~ =~ _———

i

DAX 50 ESG
13,2%

Deutsche Bundesbank SV(JPM)0180_BY.Chart

Feste Aktienmarkte fiihrten 2025 zu einer weiteren Zunahme der Aktienquote
von 45,7 % Ende 2024 auf 47,7 %. Der Anteil festverzinslicher Wertpapiere
(EUR-Renten sowie US-Treasuries) am Gesamtportfolio reduzierte sich von
54,3 % Ende 2024 auf 52,3 %. Der Anteil der mit Single-A gerateten Anleihen
stieg von 4,8 % des Portfoliomarktwerts Ende 2024 auf 7,6 %.

2 Die Schaubilder wurden dem Jahresbericht der Deutschen Bundesbank entnommen und
entsprechen daher nicht der laufenden Nummer im vorliegenden Bericht.
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Das Rententeilportfolio setzte sich wie folgt zusammen:

Rententeilportfolio Schaubild 16
Mio €
nach Instrumentengattungen nach Sitz der Emittenten
3000 3000
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Deutsche Bundesbank SVUPM)0069_BY.Chart
Das Aktienteilportfolio wies folgende Struktur auf:

Aufgliederung des Aktienportfolios (inkl. ETF) nach Indizes Schaubild 12

Ende 2025

MSCI World 27,9%
S&P 500 4,7%

Swiss Large Cap 3,7%
MSCI Nordic 3,5%
MSCI EM SRI 3,1%

Euro-Stoxx-50 29,5% DAX 50 ESG 27,6%
Deutsche Bundesbank SV{IPM)0179_BY.Chart

Die Verteilung des Aktienportfolios nach Regionen hat sich — analog zur Ver-
schiebung der Indexgewichte — in Richtung Euro-Markte verschoben: Der An-
teil entsprechender Werte erhohte sich von 66,5 % Ende 2024 auf 69,4 %.
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6. Portfoliorendite

Das Berichtsjahr 2025 war an den Finanzmarkten von einer insgesamt posi-
tiven Grundstimmung gepragt, wenngleich fortwahrende Unsicherheiten mit
Blick auf die geldpolitischen Ausrichtungen von Notenbanken und geopoliti-
sche Spannungen weiterhin fiir deutliche Schwankungen sorgten. Besonders
die Aktienmarkte zeigten sich jedoch ab Mai im weiteren Jahresverlauf robust
und setzten ihren Aufwartstrend fort. Diese Entwicklung spiegelte sich auch
im Portfolio deutlich wider. Der Rentenbereich war mit einem veranderten
Zinsumfeld durch die Zinssenkungen der EZB konfrontiert. Trotz dieser Ent-
wicklung trugen die Anleihen mit stabilen Ertragen zur Gesamtentwicklung

des Portfolios bei.

Vor diesem Hintergrund erzielte das Gesamtportfolio des aggregierten Baye-
rischen Pensionsfonds zum Stichtag eine kumulierte geldgewichtete Rendite
fur das Geschéftsjahr von +8,0 % (Vorjahr: +8,7 %). Seit Auflage am 19. Ok-
tober 1999 erwirtschaftete das Portfolio geldgewichtet annualisiert 4,6 %
(nach 4,4 % Ende 2024).

Munchen, 22. April 2026

Dr. Alexander Voitl

Ministerialdirektor
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